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内容摘要 
 









第一章 费森 奥尔森估值模型的产生和发展  该部分从讨论股
利贴现模型出发 简要地回顾了费森 奥尔森估值模型的产生和发展过程  
第二章 费森 奥尔森估值模型的内容  该部分从模型的基本假
设入手 介绍了费森 奥尔森估值模型的基本内容 包括基于预期未来会
计数据的估值模型和基于当期会计数据的估值模型 为进一步的实证检验
奠定了理论基础  
第三章 费森 奥尔森估值模型的实证检验  该部分以 1999 年度
在上海证券交易所交易的属商业行业的公司为样本 对基于当期会计数据
的估值模型进行了实证检验  
第四章 关于费森 奥尔森估值模型的评价与思考  该部分较详
尽地对费森 奥尔森估值模型进行了评价 分析了该模型存在的主要局限
性 探讨了需进一步研究的问题  
 
 



















第一章 费森 奥尔森估值模型的产生和发展-----------------1 
一  股利贴现模型-------------------------------------1 
二  费森 奥尔森估值模型的产生和发展-----------------3 
第二章 费森 奥尔森估值模型的内容-----------------------5 
一  变量与假设---------------------------------------5 
二  费森 奥尔森估值模型的基本内容-------------------8 
三  相关实证研究------------------------------------11 
第三章 费森 奥尔森估值模型的实证检验-------------------13 
一  模型的构建--------------------------------------13 
二  样本的选取--------------------------------------13 
三  数据的处理--------------------------------------15 
四  实证结果----------------------------------------18 
第四章 关于费森 奥尔森估值模型的评价与思考-------------20 
一  对模型的评价------------------------------------20 
二  模型的主要局限性--------------------------------23 






















第一章 费森 奥尔森估值模型的产生和发展 





要 最常用的方法 而估值模型是基础分析方法的理论核心 根据基础分
析理论 证券分析的关键是评估证券的 内在价值 但如何评估证券的内
在价值呢 西方理论和实务届殚精竭智 创造出各种估值模型 传统的
主流的估值模型如股利贴现模型 MM 模型和盈利乘数模型等 都是从价
值的消费角度 即股利的发放 来考虑的 都未能从价值的创造角度 即
股利是怎么来的 来考虑 而近年来出现的费森 奥尔森估值模型






一  股利贴现模型 
 
  股利贴现模型代表了传统估值模型的主流思想 是其他有关价值评估 
                                                 
吴世农 现代财务理论与方法 中国经济出版社 1997 P82  
直接会计数据是指可直接从财务报表取得 无需经过调整 的数据  
Victor L. Bernard The Feltham-Ohlson Framework Implications for Empiricists Contemporary 
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理论和实践研究的基础 同时也是本文所讨论费森 奥尔森估值模型的出
发点 故在此先就股利贴现模型作一专门讨论  
  股利贴现模型最早由威廉斯 Williams 在 1938 年出版的 投资价值
理论 一书中提出 他以 现值理论 为基础 根据 企业持续经营的假
设 得出这一新的估值模型 它认为 买进股票意味着以现在财富同将来
财富的交换 而所谓现在财富就是今后各期的股利 将它资本还原即为股
票的内在价值 其基本公式如下  












                 (1-1-1) 
  其中 P0表示现行的股票内在价值  
        Dt 表示第 t期的股利收入 t=1 2 3 …n  
        K 表示与发行股票的公司经营风险相应的资本收益率或折现率  








期未能获得该部分留存盈利 但其仍拥有该部分盈利的所有权 并且有可 
                                                 
.B. Williams, The Theory of Investment Value , 1938, Havard University.  (转引自 韩漫 用实体
现金流量贴现模型评估我国上市公司股票内在价值的探索 硕士论文 1999 ) 
Beaver 1989 将传统思想中关于财务报表数据与公司价值的关系表述为三个组成环节 当期财
务报表数据与未来财务报表数据的关系为第一环节 未来财务报表数据与未来股利间的关系为第
二环节 未来股利与当期价值之间的关系为第三环节 转引自 Bernard Victor L. The 
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能因此而在未来获得更多的收益 在另一方面 企业持续经营的假设 要
求该模型在应用时应对股利进行无限期的预测 而 Miller & Modigliani
1961 的股利无关论则表明 有限期的股利预测对股价的估算是不能提
供信息的 Uninformative 这就是 Black(1976)所说的 股利之谜  
 
 
二  费森-奥尔森估值模型的产生和发展  
 
八十年代以来 奥尔森 Ohlson 等学者对一些估值模型进行研究
并提出了批评 Grossman & Ohlson 1980 Ohlson 1988 ,明确认为只有基
于未来股利折现的会计估值模型才是合理并可以作为经验研究基础的
Ohlson 1990 同时分析了会计盈余对股价的经济含义 Ohlson 1991
为构建真正的会计估值模型奠定了基础  
Ohlson (1995)明确提出了 净剩余关系 Clean Surplus Relation 并
将此关系应用于股利贴现模型 得出 公司价值等于帐面净资产加上未来










τ xERbvP attFtt              (1-2-1) 
其中超额盈余等于当期营业利润减去期初帐面净资产与无风险利率的乘
积  
  Feltham & Ohlson (1995)将公司的帐面净资产分为经营活动净资产
Operating Assets 和财务活动净资产 Financial Assets 两部分 根据
M&M 的观点 完善市场上财务活动只产生调整公司资本结构的作用 不 
                                                 
该部分的有关名词和公式所表述的含义详见本文第二部分  
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产生超额收益 因此又可将公司的价值表示为帐面净资产加上未来超额营
业利润的现值和 即 









τ oxERbvP attFtt              (1-2-2) 
其中超额营业利润等于当期营业利润减去期初经营活动净资产与无风险利
率的乘积  








看 该模型回到了 第一步 并试图为未来 价值评估 的研究工作建立
一个更坚实的基础
                                                 
该模型并不是新的 其最初出现于 Preinreich (1938)和 Edwards & Bell (1961)  
Victor L. Bernard The Feltham-Ohlson Framework Implications for Empiricists Contemporary 
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第二章  费森-奥尔森估值模型的内容 
 
 
一  变量与假设 
 
一  变量的定义 
 
考虑一个公司存续的时间序列 t t 0 1 2 … T 公司在其
存续期内经营并与投资者发生经济活动和信息交流 如募股 发放股利
借款 付利息 公布年报及其它公告等 在每个时间 t 公司向其投资者
公布与其经营活动和财务活动 有关的财务报表 为了讨论和表述上的方
便 在此将有关财务数据用变量表示如下  
oat 表示在 t 时公司的经营资产 扣除因经营活动而产生 
  的负债  
oxt 表示在 t-1 到 t 期间内公司经营活动产生的收益  
fat 表示在 t 时公司的财务资产 扣除因财务活动而产生 
  的负债  
it 表示在 t-1 到 t 期间内公司财务活动产生的收益 扣除 
  利息费用  
bvt oat fat 表示在 t 时公司的帐面净资产  
xt oxt it 表示在 t-1 到 t 期间内公司的净利润  
                                                 
 在费森 奥尔森估值模型中 公司的有关活动被分成经营活动和财务活动 且其财务活动只和
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Pt 表示在 t 时公司权益的市场价值  
dt 表示在 t 时投资者所获得的股利  
ct 表示在 t 时公司由经营活动实现的现金流量 扣除因 
  经营活动而发生的投资  
RF 表示折现率 即 加无风险利率 rf; 
xt
a 表示在 t-1 到 t 期间内公司所得的超常收益  
oxt
a 表示在 t-1 到 t 期间内公司所得的超常经营收益  
 
 
二  基本假设 
 
1  非 无风险 套利 No (Riskless) Arbitrage NA 假设 
 
在投资者所拥有的关于经济环境的信息集 Yt {yt}下 设 J {j}为交
易组合 j 代表可交易的权利或权证 非 无风险 套利假设可表述为
对每一个时间 t 和信息 yt 不存在一个无原始投资却能在 t+1 时有正收益
的资产组合 }{ζ j Jj∈ 即 
     不存在
( )
































这意味着对每个权利 j 而言 t j(yt)应等于其未来 d >t,j的现值和 否则就
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有无风险套利存在的可能  
  当权利 j 为股票时 由以上假设可推出 公司股票的市场价值应等
于未来股利的现值和 即 







τ dERP ttFt                 (2-1-1) 
这就是股利贴现模型 在此被称为现值关系 Present Value Relation PVR
是本文所讨论费森 奥尔森估值模型的基础  
 




的帐面资产而不影响当期的收益 用公式表示即为  





(1) 净利率关系 Net Interest Relation NIR  
  在完善的市场条件下 公司的财务活动不存在套利机会 不能产生超
额报酬 即在 t-1 到 t 期间内 公司财务资产的收益率为市场的无风险利率
RF-1 用公式表示为  
             faRi tFt 1)1( −−=                    (2-1-3)
                                                 
 本文只讨论权利 j 为股票的情况 且为了表述和讨论上的方便 本文将有关变量中所含的信息
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  (2) 财务资产关系 Financial Assets Relation FAR  
  在此单独考虑公司财务资产在 t-1 到 t 期间的变化 除了公司财务活动
本身在此期间产生的收益 it 使之增加外 公司经营活动在 t 时实现的现金
净流量 c t 也可使之增加 同时 公司在 t 时支付的股利则减少了财务资产
即  
             )(
1 cdifafa ttttt −−+= −              (2-1-4) 
 
(3) 经营资产关系 Operating Assets Relation OAR  
将上述净剩余关系(2-1-2) 净利率关系(2-1-3)和财务资产关系(2-1-4)
结合起来考虑 可得出如下经营资产关系  
             coxoaoa tttt −+= −1                 (2-1-5) 
 
 
二  费森 奥尔森估值模型的基本内容 
 
一  基于预期未来会计数据的估值模型 
 
首先 定义超常收益 xa Abnormal Earnings 为当期收益扣除投资资
本的正常收益后剩余的部分 而投资资本的正常收益只能是投资资本的资
金使用成本 即期初帐面净资产乘以当时的市场无风险利率 因此 对于
所有的 t 有  





−−=                (2-2-1) 
 
将(2-2-1)式与净剩余关系(2-1-2)合并 整理后可得  
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  因此 对于已实现的一系列超常收益 xt+
a 和帐面净资产 bvt+ -1
的组合{xt+
a bvt+ -1} 1 根据(2-2-2)式可以相应得到一系列已实现的股
利{dt+ } 1 把这一系列的数值进行处理 同时再考虑企业的经营期限 当
→∞时 有 Et(bvt+ )→0 可以得到如下关系式  














τ xERbvdER attFtttF       (2-2-3) 
将(2-2-3)式与现值关系(2-1-1)联系起来即得  







τ xERbvP attFtt                (2-2-4) 
这就是费森-奥尔森估值模型的基本公式 它表明公司权益的市场价值等于
其帐面净资产加上预期未来超常收益的现值和  
  以下我们进一步考虑公司有关的经营活动和财务活动的区别 并定义
超常经营收益 oxa Abnormal Operating Earnings 为当期经营活动所得收
益扣除经营资产的正常收益后剩余的部分 即 

















τ cERfaP ttFtt                (2-2-6) 
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二  基于当期会计数据的估值模型 
 
  用变量 Vt
T 表示公司帐面净资产与未来 期超常经营收益的现值和
即  












             (2-2-8) 
当 ∞→T 时 t
T
t PV → 因此 只要 足够大 就可以用 Vt
T 来估计公
司权益的市场价值 t 但 要多大 Vt
T才能较好地反映公司权益的市
场价值 t 呢 又如何来预测未来 期的超常经营收益呢 是否可以当
期的超常经营收益和其他会计的或非会计的数据为基础来预测未来的超常
经营收益呢  
  Feltham & Ohlson (1995)认为 未来超常经营收益取决于三个方面
当期的超常经营收益(oxt
a) 当期的经营资产(oa t) 其他与预期未来超
常经营收益有关的信息(vt) 并将各相关变量建立线性回归方程如下  







































+jtε j=1 2 3 4 为随机变量 且各系数满足如下条件  
[ )1,011 ∈ω 012 ≥ω [ )FR,122 ∈ω [ ]1,0∈hγ h=1 2. 
将该线性回归假设与上述估值模型相结合 可得到关系式如下  
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  从理论上说 在应用估值模型计算权益价值时 应对目标公司进行无
限期的预测 而且不同估值模型在这种情况下可得到一样的结果 但这在
实际应用时是不可能做到的 而必须人为地把对目标公司的预测限定在有
限期内 在这种情况下 不同估值模型得到的结果是不一样的 各模型之
间存在着优劣问题  
Bernard(1995) 建立了两个用于比较的回归方程如下  
   εααα
τ






][      (2-3-1) 
    ωββ
τ






][                      (2-3-2) 
他取预测期为 4 年 用价值线(Value Line)公司提供的数据对(2-3-1)和(2-3-2)
两模型进行实证研究 结果发现费森 奥尔森估值模型(2-3-1)对股价的解
释强度(R2)为 0.68 而股利贴现模型(2-3-2)对股价的解释强度(R2)为 0.29  
Penman & Sougiannis (1998)利用美国证券市场上 1973~1990 的财务
数据 取预测期为 10~18 年 对股利折现模型 折现现金流量模型 剩余
收益模型(Residual Income Model)和资本化模型(Capitalization Model)进行
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值的数学模型比其他模型 股利贴现模型和现金流量贴现模型 更准确
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    µθθθθ ++++= oaoxbvP t
a
ttt 3210
         (3-1-1) 
其中 0θ 为常数项  
   1θ 2θ 3θ 为各变量的系数  
   µ为随机干扰项  
 
 
二  样本的选取 
 
本文选择 1999 年度在上海证券交易所交易的属商业行业的公司为研
究对象 选择这一样本主要基于以下几方面的原因  
 
1  同一行业公司资产的构成比较类似 在划分经营资产和财务资
产时比较统一  
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